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Desempenho

Em dezembro os fundos Bresser Hedge e Bresser Hedge Plus tiveram uma performance de 1,83%
e 2,27 % respectivamente. Assim, o fundo Bresser Hedge fechou o ano de 2008 com uma
performance de 3,12% e o Bresser Hedge Plus com uma queda de 0,43%. O fundo Bresser Agdes
FIA obteve uma performance de 5,04% neste més diante uma alta de 2,61% do Ibovespa e fechou
0 ano com queda de -41,81% contra -41,22% do Ibovespa.

Em dezembro observamos uma reducao da volatilidade nos mercados e um retorno (ainda timido)
de estrangeiros para a bolsa brasileira. Continuamos a observar demonstragdes cada vez mais
latentes de compromisso pétreo do Federal Reserve para a reducdo dos juros americanos e a
indicacdo do presidente eleito Barack Obama de fortes incentivos fiscais no ano de 2009. A elei¢do
de Obama e a nomeacdo de sua equipe dissiparam importantes fontes de incertezas no mercado, e a
perspectiva de um turnaround mais proximo da economia americana (fala-se que a recuperacido do
PIB americano pode se tornar evidente a partir do segundo trimestre de 2009) elevou o dnimo dos
investidores globalmente. O mercado relevou a publicagdo de dados econdémicos adversos (no
Brasil, dados de vendas de automéveis demonstraram forte desaceleragdo ano a ano) e a bolsa se
recuperou tanto no Brasil como no mundo: o Ibovespa subiu 2,61% e o S&P subiu 1%.

O retorno (ainda que temporaria) do “animal spirits” de Adam Smith levou a um bear market rally
no nosso mercado e a volta de niveis de pregos mais razoaveis para algumas das a¢des brasileiras.
Algumas agdes brasileiras dobraram em valor da minima em novembro. A performance de nossos
fundos no més de dezembro se deveu em parte a apostas que fizemos em tais agdes que tiveram
forte performance de niveis deprimidos. Apostamos em um banco médio, o Banco ABC, que
estava a 0.3x valor patrimonial em novembro, e fechou o més a 0.6x. Ainda esta em niveis
atrativos para um banco que tem retorno acima de CDI e um controlador estrangeiro que pode
financia-lo em casos de stress (como aconteceu em novembro) — enxergamos o ABC como um
titulo de renda fixa que rende acima de CDI e estava a 30% do valor de face, apesar de possuir
confortavel indice de capitalizacdo e baixa alavancagem. As apostas que mencionamos em cartas
anteriores, que estavam negociando proximas ao valor patrimonial ou abaixo, como a Porto
Seguro, também foram bem sucedidas. Dadas (i) a inusitada condi¢do de juros reais negativos na
maior parte das economias desenvolvidas e (ii) a brutal queda das bolsas no ano de 2008,
esperamos que, a medida que a volatilidade e inseguranca dos investidores diminuam, situagdes
irracionais desarbitradas como a descrita acima venham a se arbitrar e estamos nos posicionando
para aproveitar tais movimentos em 2009.

Perspectivas para 2009

O ano de 2009 se inicia com menor visibilidade com relagdo ao desempenho das principais
variaveis macroecondmicas no Brasil. O comportamento da taxa de cadmbio deve ser definido
basicamente pelo comportamento da conta de capital. Apesar do mercado ja trabalhar com
projecdes de piora da balanga comercial, acreditamos que ¢é possivel que o saldo comercial seja
ainda inferior ao previsto. Por outro lado, o movimento dos bancos centrais em todo o mundo em
reduzir os juros aumenta o diferencial entre juros internos e externos, o que deve facilitar o
financiamento do déficit de conta corrente.
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No que diz respeito a politica monetaria, claramente ha espago para redugdo da taxa de juros, mas a
intensidade deve ser limitada caso o Real continue a se depreciar. A inflagdo estd em forte
desaceleragdo, pois o movimento de queda dos fradeables, particularmente os ligados as
commodities, foi muito superior a depreciagdao do Real.

A curva de juros no mercado futuro ja indica uma queda (ver grafico a seguir), ao invés do cenario
anterior de alta, e ndo descartamos a possibilidade de que de fato possamos voltar a ter juros até
abaixo dos 11,25% do inicio de 2008. O risco da concretizag@o deste cenario seria caso haja uma
forte desvalorizacgdo adicional do Real.

Em resumo, temos uma oportunidade unica no Brasil para baixar os juros, o que deve ser positivo
para a atividade econdmica e para as bolsas.

Curva de Juros
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Em relagdao ao mercado de ag¢des, acreditamos que muitas das incertezas que se discutem para o
ano de 2009 ja estdo razoavelmente precificadas. Encontramos um cenario razoavelmente
favoravel para o investidor de longo prazo e diversas agdes oferecendo valor para investidores que
tenham uma perspectiva um pouco mais longa que alguns meses. Apesar de todo o foco na falta de
liquidez global, acreditamos que ndo haja uma FALTA de liquidez, e sim um empogamento dela
por aversdo a risco: o nivel de caixa dos fundos, especialmente no Brasil onde fundos de
investimentos normalmente ndo operam com alavancagem, esta alto. Na nossa visdo, ¢ bem
possivel que, a medida que a grande deterioracdo dos dados econdmicos deixar de ser novidade e a
desaceleracdo do PIB americano se estabilizar, que essa liquidez que hoje estd empocada nos
bancos e fundos, e no Brasil especialmente, migre para investimentos em ativos de risco maior.
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Um ponto relevante que acreditamos que ndo tenha sido destacado com a importancia que merece
¢ o seguinte: a bolsa brasileira estd no mesmo nivel do inicio de outubro, quando ja se delineava
um cendrio bastante negativo. Desde entdo, houve uma avalanche de dados negativos sobre a
atividade econdmica no mundo e até mesmo no Brasil e os ativos se mantiveram estéveis. Na
nossa visdo, o motivo disto € que os precos dos ativos ja leva em conta este cendrio muito
negativo, uma contragdo muito forte, e a confirmacao deste quadro deve simplesmente ratificar os
precos atuais. Em outras palavras, a probabilidade de uma forte queda no mercado nos parece
muito menor do que uma significativa recuperagdo, como ja ocorreu, parcialmente, em algumas
empresas.

Em resumo, encontramos um cenario em que:

(a) Os ativos sem risco nos paises desenvolvidos estdo com rentabilidade quase nula, o que
incentiva a busca por bons créditos com maiores taxas.

(b) O risco sistémico, em nosso ver, estd praticamente eliminado. Nunca houve tantas
garantias dadas a depositantes de bancos, como a partir de setembro de 2008.

(c) As autoridades econdmicas norte-americanas, concomitantemente com os demais paises,
vém aplicando uma dose altissima de estimulo monetario assim como fiscal. H4 medidas
adicionais para aumentar a liquidez e incentivar a economia que podem ser tomadas, se
necessario.

(d) Os precos dos ativos, especialmente os de paises emergentes, estdo em niveis
extremamente deprimidos. A falta de yield no mundo se d4 a0 mesmo tempo em que ha
ativos baratos a serem comprados, como nao se vé ha alguns anos.

(e) Ha liquidez nos fundos e de investidores.

O catalizador de uma melhora no cenario e na bolsa brasileira em particular, em nosso ver, sera o
momento em que consolidar-se a percepcdo de que os principais fantasmas que rondam, o da
depressdo e da deflagdo, ja estdo controlados. Em nosso ver, o pacote de estimulo fiscal, o
estimulo monetario e a continuidade do movimento de saneamento do setor bancario americano
devem provocar esta mudanga de percepgao.

Na bolsa, acreditamos que ha um espago amplo para stock picking. Pode ser que os precos de
commodities demorem mais para se recuperar e isto prejudique a recuperacdo de algumas agoes,
mas o fato ¢ que ha outras empresas na bolsa, e algumas delas ainda negociando a pregos muito
atrativos.
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Carta Mensal - Dezembro 2008

3,12% 12,37%  25,25%
13,12%  11,82%  111,03%
21,90%  15,03%  145,71%
1946%  19,00%  102,43%
19,93%  16,17%  123,25%
32,92%  23,25%  141,59%

0,19% 0,37% -044% 0,60% 1,27% 091% -0,89% -0,08% -0,69% -0,39% 044% 1,83%
2007 1,84% 0,45% 1,28% 1,67% 1,59% 1,26% 099% 126% 0,54% 053% 0,79% 0,20%
2006 431% 221% 012% 320% -0,79% 1,05% 1,24% 1,78% 095% 1,63% 1,72% 2,64%
2005 1,55% 2,65% 050% 087% 1,21% 1,86% 1,44% 1,33% 3,51% 0,38% 1,66% 0,99%
2004 1,33% -0,01% 1,38% 1,16% 1,00% 1,18% 2,04% 3,13% 2,33% 0,85% 1,30% 2,64%
2,03% 213% 1,66% 2,14% 2,01% 1,25% 2,05% 3,38% 2,69% 2,93% 2,96% 3,59%

Bresser Hedge FIM x CDI Portfslio PL Atual . - 30.382.200,00

3,00 Value at Risk Diario 0,30%
/,.M Long Retorno Médio Mensal 1,41%

2,50 Meses com retorno positivo 68
/‘// Net Long Meses com retorno negativo 7

2,00 Maior retorno 4,31%
/ Short Meses positivos consecutivos 26

150 Retorno maximo consecutivo 55,8%
Renda Fixa 2,59 Média de retorno positivo 1,57%

.00 . . . . Maior retorno negativo -0,89%
out-02 jul-03 abr-04 jan-05 out-05 jul-06 abr-07 jan-08 out-08 0% 20% 40% 60% 80% 100% Meses negafivos consecutivos 4
Bresser Hedge col ‘ Desvio padréo mensal 1,07%

-0,43% 0,07% -1,35% 0,51% 1,43% 0,89% -156% -042% -1,34% -1,09% 0,68% 227% | -043% 12,37% ND
1,62% 2,31% 1,85% 1,24% 1,81% 027% 0,25% 1,03% -048%  10,30% 8,12% 126,8%

- PL Atual .334.485,00
Bresser Hedge Plus x CDI Portfélio e . 833
1,24 Value at Risk Diario 0,38%
1,21 Long Retorno Médio Mensal 0,45%
1,18 Meses com retorno positivo 14
1,15 Net Long Meses com retorno negativo 7
1,12 Maior retorno 2,31%
1,09 %ﬂ‘\,/ﬁm W Short Meses positivos consecutivos 8
1,06 WVM Retorno maximo consecutivo 10,84%
1,03 V Renda Fixa Média de retorno positivo 0,95%
1,00 ) - - Maior retorno negativo -1,56%
abr-07  jul-07  out-07 jan-08 abr-08 jul-08  out-08 0% 20% 40% 60% 80% 100% Meses negativos consecutivos 4
‘ Bresser Hedge Plus col ‘ Desvio padrao mensal 1,22%

41,81%  587%  -41,22%
4026%  446%  43,68%
37,42%  314%  33,73%
2407%  569%  27,06%
27,33%  657%  19,25%

2008 834% 617% -516% 7,23% 7,96% -7,63% -987% -7,50% -11,7% -20,7% -3,82% 5,04%
2007 257% -056% 351% 538% 4,69% 411% 1,07% 090% 7,32% 614% -143% 1,02%
2006 16,0% 0,87% -2,41% 7,35% -570% 0,60% 2,66% -097% -007% 392% 506% 658%
2005 311% 933% -4,03% -579% 084% 044% 426% 6,08% 112% -355% 527% 2,42%
757% 1,94% -672% -034% 496% 837% 855% 4,78% -0,06% 582% 6,24%

Bresser Agdes FIA . PL Atual 11.803.857,00

3,80 Portfdlio Value at Risk Diario 3,56%
3,30 Long 2,59 Retorno Médio Mensal 1,06%
280 Meses com retorno positivo 37
Net Long 89,1% Meses com retorno negativo 22

230 Maior retorno 15,96%
1,80 A Short [ 34% Meses positivos consecutivos 8
130 W Retorno maximo consecutivo 38,09%
W Renda Fixa 18,6% Média de retorno positivo 5,04%
080 : . Maior retorno negativo -20,7%
mar-04 out-04 mai-05 dez-05 jul-06 fev-07 set-07 abr-08 nov-08 0% 20% 40% 60% 80% 100% Meses negativos consecutivos 6
‘ Brasser FIA Ibovespa Desvio padrdo mensal 6,37%
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Nome do Fundo

Categoria Anbid

Objetivo

Publico Alvo

Politica de Investimentos

Data de Inicio

Taxa de Administragao

Taxa de Performanace

Tributagao

Aplicagdo Minima
Movimentagdo Minima

Saldo de Permanéncia

Taxa de Saida

Aplicacdo

Resgate

Horério de aplicacdo/resgate

Sécio-diretor

Contato da
Administradora/Distribuidora

Gestora

Caracteristicas dos Fundos

Bresser Hedge Fundo de Investimento
Multimercado
Multimercados Com RV Com

Alavancagem

O principal objetivo do fundo “Bresser
Hedge FI Multimercado” é obter retornos
no médio e longo prazo superiores aos de
renda fixa (CDI), aproveitando-se da
arbitragem com acdes.

O fundo tem como publico alvo os
investidores em geral que buscam obter
retorno compativel com os objetivos da
politica de investimento do fundo.

A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar seus recursos em
titulos e valores mobilidrios e demais
modalidades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro.

31 de outubro de 2002.
2% ao ano. Taxa maxima: 2,5%

20% sobre o que exceder o Certificado de
Depositos Interfinanceiros (CDI).

O fundo estd sujeito ao IOF e esta
caracterizado como de longo prazo no que
se refere ao Imposto de Renda na Fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 2.000,00

10%. O investidor estara isento da taxa de
saida nas seguintes situagdes: resgates com
valores inferiores a R$ 200.000,00; resgates
com valores acima de R$ 200.000,00 e
inferiores a R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 10 dias
uteis a data da conversio da cota e
resgates com valores acima de R$
1.000.000,00 desde que solicitados com
antecedéncia de 20 dias uteis a data da
conversdo da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+0, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+2.

Bresser Hedge Plus Fundo de
Investimento Multimercado
Multimercados Com RV Com

Alavancagem

O principal objetivo do fundo é atingir
uma rentabilidade superior ao do
Certificado de Dep6sito Interbancario
(CDI), em um horizonte de investimento
de longo prazo.

O fundo tem como publico alvo os
investidores em geral que buscam obter
retorno compativel com os objetivos da
politica de investimento do fundo.

A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar seus recursos em
titulos e valores mobilidrios e demais
modalidades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro.

12 de abril de 2007.

2% ao ano. Taxa maxima: 2,5%

20% sobre o que exceder o Certificado de
Depositos Interfinanceiros (CDI).

O fundo estd sujeito ao IOF e esta
caracterizado como de longo prazo no que
se refere ao Imposto de Renda na Fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 2.000,00

10%. O investidor estara isento da taxa de
saida nas seguintes situagdes: resgates com
valores inferiores ou iguais a R$
200.000,00; resgates com valores
superiores a R$ 200.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 20 dias
uteis a data da conversao da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+0, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+2.

Até as 14 horas

Rodrigo Bresser Pereira.

Bresser Ac¢oes FIA

Agoes outros Com Alavancagem

O objetivo do fundo ¢é atingir uma
rentabilidade superior a 10% ao ano, em
termos reais, acima do Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA),
calculado pelo Instituto
Geografia e Estatistica (IBGE).

Brasileiro de

O fundo destina-se, exclusivamente, a
captacdo de recursos de pessoas fisicas e
juridicas, domiciliadas no pais ou no
exterior, que se enquadrem no conceito de

investidor  qualificado,  definido  pela
Instru¢go CVM n° 302/99 e suas
modificacoes.

O fundo utilizard técnicas de analise
fundamentalista para escolher agdes com as
melhores oportunidades de retorno ajustadas
ao risco.

10 de fevereiro de 2004.
2% ao ano

15% sobre o que exceder o IPCA acrescido de
6% ao ano.

O fundo esta sujeito ao IOF e ao imposto de
renda na fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 10.000,00

10%. O investidor estara isento da taxa de
saida nas seguintes situacGes: resgates com
valores inferiores a R$ 200.000,00; resgates
com valores acima de R$ 200.000,00 e
inferiores a R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 10 dias tteis
a data da conversdo da cota e resgates com
valores acima de R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 20 dias tteis
a data da conversao da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+4.

BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/ A
Endereco: Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Centro, Rio de Janeiro, R], CEP 20030-905

www.bnymellonbrasil.com.br/sf

Tel: (21) 3974-4601 - Fax: (21) 3974-4501

SAC: Fale conosco no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974-4600
Ouvidoria: www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Bresser Administragdo de Recursos

Fundos de Investimentos ndo contam com a garantia do administrador do fundo, da gestora da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nio

representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor, é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do

7

do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administragido mdxima compreende a

taxa de administragdo minima e o percentual mdximo que a politica do fundo admite despender em razdo das taxas de administracdo dos fundos de investimento investidos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A Bresser Administracio de Recursos Ltda. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.Os fundos multimercados com renda varidvel e fundos de agoes podem estar
expostos a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Desde 2/5/2008, os fundos de renda varidvel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagio de fechamento.

Assim comparagoes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 2/5/2008, a cotagdo média dos indices de acdes e, para periodos superiores a esta data, a cotacdo de fechamento. O indicador "IPCA" é mera
referéncia econdmica, e ndo pardmetro objetivo dos fundos. As Informagdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Value at Risk - metodologia histdrica, nivel de confianga de 95% e horizonte de tempo
de um ano. Estes fundos estio autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Ndo hd garantia de que estes fundos terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo.
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